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“The curious task of economics is to demonstrate 
to men how little they really know about what 







O objetivo deste trabalho é a analisar o poder de previsão da estrutura a termo da taxa 
de juros sobre o produto, investimento, gasto do governo, consumo das famílias, exportações, 
importações e IBC-BR. Será utilizada a análise de componentes principais para estimar os 
fatores nível, inclinação e curvatura da estrutura termo. O modelo estimado foi o de mínimos 
quadrados ordinários e o arcabouço usado para a análise dos dados estará relacionado 
principalmente aos mecanismos de transmissão da política monetária. O R2 ajustado de todos 
os modelos estimados foi consideravelmente alto. A curvatura foi determinante na estimação 
dos melhores modelos selecionados, apresentando significância em praticamente todos os 
modelos específicos. A inclinação teve significância em alguma defasagem apenas para o 
consumo das famílias, investimento e gasto do governo. Houve a evidência de um ciclo de 
juros de curto prazo para o produto, investimento, consumo das famílias, importações, e IBC-
BR 
 





ÍNDICE DE FIGURAS 
 





ÍNDICE DE TABELAS 
 
Tabela 1 - Estatística Descritiva ............................................................................................... 33 
Tabela 2 - Soma dos quadrados dos resíduos dos modelos estimados ..................................... 36 
Tabela 3 - Modelos Investimento - ETTJ ................................................................................. 38 
Tabela 4 - Modelos Investimento - AR .................................................................................... 39 
Tabela 5 - Modelos Consumo das Famílias - ETTJ ................................................................. 40 
Tabela 6 - Modelos Consumo das Famílias - AR ..................................................................... 42 
Tabela 7 - Modelos Gasto do Governo - ETTJ ........................................................................ 43 
Tabela 8 - Modelos Gasto do Governo - AR ............................................................................ 44 
Tabela 9 - Modelos Exportações - ETTJ .................................................................................. 45 
Tabela 10 - Modelos Exportações - AR ................................................................................... 47 
Tabela 11 - Modelos Importações - ETTJ ................................................................................ 48 
Tabela 12 - Modelos Importações - AR ................................................................................... 49 
Tabela 13 - Modelos Produto Interno Bruto - ETTJ ................................................................ 51 
Tabela 14 - Modelos Produto Interno Bruto - AR .................................................................... 52 
Tabela 15 - Modelos IBC-BR - ETTJ ...................................................................................... 53 




1 INTRODUÇÃO ............................................................................................................. 9 
1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA ......................................................................... 9 
1.2 OBJETIVOS .................................................................................................................. 10 
1.2.1. Objetivo geral ................................................................................................................ 10 
1.2.2. Objetivos específicos ..................................................................................................... 10 
1.3 JUSTIFICATIVA .......................................................................................................... 11 
 
2 METODOLOGIA ........................................................................................................ 12 
3 REFERENCIAL TEÓRICO ...................................................................................... 14 
3.1 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS ...................................................... 14 
3.1.1 Teoria das expectativas .................................................................................................. 14 
3.1.2 Teoria dos mercados segmentados ................................................................................ 17 
3.1.3 Teoria da preferência pela liquidez ............................................................................... 18 
3.2 RELAÇÃO ENTRE POLÍTICA MONETÁRIA E ESTRUTURA A TERMO DA 
TAXA DE JUROS ........................................................................................................ 19 
3.2.1 Canais tradicionais de transmissão da política monetária ............................................. 21 
3.2.2 Outros canais de Preços de Ativos ................................................................................ 22 
3.2.3 Mecanismos de transmissão de política monetária no Brasil ........................................ 23 
3.3 EXTRAÇÃO DE FATORES COMUNS DA ETTJ NA ANÁLISE DE 
COMPONENTES PRINCIPAIS .................................................................................. 25 
3.4 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS E PREVISÃO 
MACROECONÔMICA ............................................................................................... 27 
 
4 ANÁLISE EMPÍRICA ................................................................................................ 31 
4.1 RESULTADO PARA A VARIÁVEL INVESTIMENTOS ......................................... 36 
4.2 RESULTADO PARA A VARIÁVEL CONSUMO DAS FAMÍLIAS ........................ 39 
4.3 RESULTADO PARA A VARIÁVEL GASTO DO GOVERNO ................................. 42 
4.4 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL EXPORTAÇÕES .......................................... 44 
4.5 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL IMPORTAÇÕES ........................................... 47 
4.6 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL PRODUTO INTERNO BRUTO ................... 49 
4.7 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL IBC-BR .......................................................... 52 
5 CONCLUSÃO .............................................................................................................. 55 
REFERÊNCIAS ..................................................................................................................... 58 







O estudo trata da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) como um previsor da 
atividade econômica. Será exposto o tema e problema de pesquisa, os objetivos gerais e 
específicos, bem como a metodologia que será utilizada. Após isso, o trabalho mostrará os 
diversos conceitos que serão utilizados para fundamentação teórica do problema, tais como: 
teorias sobre a ETTJ, relação entre política monetária e ETTJ, extração de fatores comuns da 
ETTJ na análise de componentes principais (ACP), e ETTJ na previsão macroeconômica.  
Posteriormente será elaborada uma análise empírica do caso brasileiro que tem como 
objetivo verificar qual o poder de previsão da ETTJ sobre o produto interno bruto, 
investimentos, gastos do governo, consumo das famílias, exportações, importações, e índice 
de atividade econômica do banco central (IBC-BR). Por fim, serão apresentadas as principais 
conclusões sobre o assunto tendo como base os resultados encontrados. 
 
1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA 
 
 A relação entre taxa de juros e crescimento econômico é central dentro da teoria 
econômica. Estrella e Hardouvelis (1991). Mostram que a ETTJ apresenta importantes 
informações sobre o crescimento futuro da economia. Além disso, essa mesma ideia se 
estende para os investimentos, consumo e consumo durável. Os autores utilizam dados da 
economia dos Estados Unidos da América de 1955 até 1988 e mostram que a inclinação da 
ETTJ é um bom previsor do produto. 
 Blanchard (2011), traz que a ETTJ é uma boa proxy da expectativa dos agentes 
econômicos sobre o futuro do crescimento econômico. Segundo ele, uma forte mudança de 
inclinação da ETTJ pode decorrer do fato de uma aceleração ou desaceleração inesperada da 
economia do país. Quando a inclinação fica fortemente negativa, de forma geral, é esperada 
uma desaceleração da economia, pois se espera que Banco Central vá diminuir as taxas de 
juros no futuro com o intuito de incentivar o crescimento econômico. Em relação ao nível da 
ETTJ, isto é taxa de juros de curtíssimo prazo, a mesma é definida pela ação do Banco Central 
e suas decisões de política monetária. 
 A relação entre juros e crescimento econômico é amplamente abordada na teoria 





a relação entre o crescimento econômico futuro e as taxas de juros futuras negociadas no 
presente. Em outras palavras, determinar qual o impacto dos juros futuros negociados no 
mercado financeiro e o crescimento real da economia.  
 Também a mesma ideia pode ser estendida para os componentes da demanda 
agregada. Espera-se que a ETTJ tenha grande influência sobre os investimentos da economia, 
uma vez que as taxas de juros futuras negociadas no mercado financeiro são determinantes na 
decisão de investimento em capital fixo. O consumo das famílias também depende da ETTJ, 
esse fenômeno acontece de forma parecida, mas muito mais sutil que no caso dos 
investimentos. Estes agentes não fazem cálculos complexos para determinar suas escolhas de 
consumo, porém as taxas negociadas no mercado futuro modificam o custo de financiamento 
da economia como um todo, privando estes agentes de consumirem principalmente produtos 
duráveis. 
 Os gastos do governo devem apresentar pouca ou nenhuma influência da ETTJ, uma 
vez que são considerados exógenos na teoria macroeconômica. A ETTJ é importante para as 
importações e exportações, pois tem um papel relevante na alteração da taxa de câmbio. A 




Apresenta-se, a seguir, os objetivos. 
1.2.1.  Objetivo geral 
 
Analisar o poder de previsão da ETTJ sobre o produto interno bruto, investimentos, 
gastos do governo, consumo das famílias, exportações, importações, e IBC-BR com dados da 
economia brasileira de setembro de 2003 até outubro de 2014. 
 
1.2.2. Objetivos específicos 
 
a) Mensurar qual o percentual da variabilidade dos agregados macroeconômicos 







b) Estimar qual o impacto do componente auto-regressivo dos modelos sobre as 
variáveis dependentes; 
 
c) Verificar se existe um componente cíclico das mudanças da taxa de juros de curto 
prazo sobre as variáveis selecionadas; 
 
d) Analisar se a inclinação apresenta resultados estatisticamente significantes e se 
estes tem sinal positivo; 
 
e) Analisar se a curvatura da ETTJ apresenta contribuições estatisticamente 
significantes na estimação dos modelos; 
 
f) Mensurar se houve impacto estatisticamente significante da crise de 2008 sobre os 
agregados macroeconômicos; 
 
g) Verificar se os resultados nos modelos que utilizam fatores comuns da ETTJ são 




 O tema envolvendo as relações entre juros e produto é amplamente abordado na teoria 
econômica. O presente trabalho se mostra relevante, pois traz uma visão alternativa do 
problema. Ao invés de relacionar os juros de curtíssimo prazo com o produto presente, é 
proposta uma análise dos juros futuros sobre o produto futuro. Essa abordagem apresenta 
vantagens, dentre elas a possibilidade de serem feitas previsões sobre o crescimento 
econômico futuro. Além disso, será possível analisar qual o efeito dos fatores nível, 
inclinação e curvatura da ETTJ sobre todos os componentes da demanda agregada 








 O presente trabalho apresenta natureza quantitativa. Como mostram Lakatos e 
Marconi (1991), isso se deve à utilização de métodos econométricos para a apuração dos 
resultados. Em relação à caracterização dos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como 
descritiva, pois o assunto já é conhecido e o intuito é trazer mais uma visão sobre o problema. 
A pesquisa bibliográfica foi feita por meio de publicações contidas em livros e artigos que 
abordam o assunto. Os dados foram coletados em fontes secundárias. 
O modelo escolhido para a estimação dos resultados foi o de mínimos quadrados 
ordinários (MQO). Todos os modelos estimados utilizaram variáveis exógenas defasadas. As 
variáveis utilizadas foram o nível, a inclinação, e a curvatura da ETTJ, além da própria 
variável dependente defasada. Para todas elas, a defasagem máxima foi de 6 trimestres devido 
ao tamanho da amostra utilizada, e à possibilidade do software Matlab fazer simulações. 
A escolha dos melhores modelos foi feita utilizando o critério de Schwarz. Este 
critério foi escolhido, pois a amostra que será utilizada é relativamente pequena, contendo 38 
observações. Segundo Campos, Ericsson e Hendry (2005), o critério de Schwarz tende a 
favorecer modelos com menos parâmetros em relação a outros critérios de ajuste. No entanto, 
como mostram Hendry e Krolzig (2002), há uma grande discussão na literatura sobre qual é o 
melhor método para selecionar modelo específico partindo de um modelo geral. Em outras 
palavras, encontrar um modelo com os melhores parâmetros possíveis, partindo de um 
modelo com todos os parâmetros possíveis. Eles apresentam uma solução quando a decisão 
for por um critério de erro como o de Schwarz. 
 
The last two criteria [Schwarz e Hannan–Quinn] ensure a consistent model selection 
[…]. However, in ‗unstructured problems‘, where there is no natural order to the 
hypotheses to be tested […], then a huge number of potential combinations must be 
investigated, namely 2m possible models for m candidate variables. […] even at a 0.1 
of a US cent per model, that would cost one billion US dollars. (HENDRY; 
KROLZIG, 2002, p. 7) 
 
Posto esse problema, foi elaborada uma rotina no software Matlab para testar todos os 
modelos possíveis e selecionar o que tivesse o menor valor para o critério de Schwarz. Ao 
total foram simulados 117.440.960 modelos para as variáveis dependentes: produto interno 
bruto, investimento, gastos do governo, consumo das famílias, exportações, importações e 





o impacto da crise do subprime sobre todas variáveis dependentes já destacadas. Dentre esses 
modelos simulados também foram feitos modelos auto-regressivos e de passeio aleatório. 
Após a estimação dos modelos, será feita a análise dos dados para os comparar com os 







3 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
3.1 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS 
 
Segundo Mishkin (2004), a ETTJ é formada por títulos de idêntico risco, liquidez e 
tributação, com apenas uma diferença, suas maturidades. Os títulos utilizados para criar a 
ETTJ são comumente os do Governo Federal, pois apresentam o menor risco de default e a 
maior liquidez desse mercado.  
Mishkin (2004) defende que existem três fatos que uma teoria sobre ETTJ deve 
explicar para ser aceita: 
 
a) Porque as taxas de juros de diferentes maturidades se movem juntas ao longo do 
tempo. 
 
b) Porque quando a taxa de juros está baixa a inclinação da curva normalmente é 
positiva, e porque quando a taxa de juros está alta a inclinação da curva é 
normalmente é negativa. 
 
c) Porque a ETTJ quase sempre tem inclinação positiva.  
 
Três diferentes teorias vêm tentando resolver essas questões: a teoria das expectativas, 
a teoria dos mercados segmentados e a teoria do prêmio pela liquidez. Para Mishkin (2004), 
apenas a teória da preferência pela liquidez é a única capaz de responder às três indagações. 
Porém, é importante compreender a teoria das expectativas e a teoria dos mercados 
segmentados, pois não há consenso dentre qual das teorias é a mais correta. 
3.1.1 Teoria das expectativas 
 
A teoria das expectativas, segundo Mishkin (2004), defende que os títulos de 
maturidades diferentes são substitutos perfeitos, o investidor é indiferente entre um título com 
maturidade de um ano e outro com maturidade de dois anos. Seguindo essa lógica, a estratégia 
de comprar um título de um ano, e após seu vencimento comprar outro título de um ano deve 







ela tende a cair no futuro. Por outro lado, se a taxa curta está muito baixa, ela tende a subir no 
futuro. 
Porém essa teoria não consegue resolver o fato ―c‖, porque a ETTJ quase sempre tem 
inclinação positiva. Seguindo o raciocínio dessa teoria, imagina-se que sempre as taxas curtas 
futuras seriam mais altas de forma de forma contínua e indefinida. No entanto, não é isso que 
acontece na realidade, as taxas de juros não vão sempre para patamares mais altos. Segundo 
Mishkin (2004), como há probabilidades parecidas das taxas de curto prazo subirem ou 
caírem no futuro, a teoria das expectativas deveria apresentar uma inclinação flat para a curva 
de juros ao invés de uma inclinação positiva.  
 
3.1.2 Teoria dos mercados segmentados 
 
A teoria dos mercados segmentados apresenta que os títulos de maturidades 
diferentes não são substitutos entre si de forma alguma, pois esses títulos são demandados por 
agentes com os objetivos diferentes. Segundo essa teoria, a demanda por um título de curto 
prazo não afeta em nada a demanda por um título de longo prazo. Desta forma, a teoria dos 
mercados segmentados se opõe drasticamente à teoria das expectativas. 
 
The argument for why bonds of different maturities are not substitutes is that 
investors have strong preferences for bonds of one maturity but not for another, so 
they will be concerned with the expected returns only for bonds of the maturity they 
prefer. This might occur because they have a particular holding period in mind, and 
if they match the maturity of the bond to the desired holding period, they can obtain 
a certain return with no risk at all [...]. For example, people who have a short 
holding period would prefer to hold short-term bonds. Conversely, if were putting 
funds away for your young child to go to college, your desired holding period might 
be much longer, and you would want to hold longer-term bonds. (MISHKIN, 2004, 
p. 132-133) 
 
Como mostra Mishkin (2004), essa teoria consegue explicar o fato ―c‖. Investidores 
em geral preferem títulos de maturidades menores, pois tem menor risco de taxa de juros. 
Portanto os títulos de curto prazo teriam demandas maiores, aumentando o preço dos títulos, e 
por consequência diminuindo suas taxas de retorno. Por outro lado, como os títulos longos 
teriam menor demanda, seus preços diminuiriam, e suas taxas seriam maiores que as dos 
títulos curtos. Explicando dessa forma porque a ETTJ quase sempre tem inclinação positiva. 
Porém, cita Mishkin (2004), o arcabouço dessa teoria não consegue explicar os fatos 
―a‖ e ―b‖. Pois, se os títulos não são substitutos entre si, não é possível dizer por que eles se 






não são substitutos perfeitos. Além disso, pode haver mudança na variável prêmio pela 
liquidez que geraria outra alocação de portfólio. 
No fato ―b‖, porque quando a taxa de juros está baixa a inclinação da curva 
normalmente é positiva, e porque quando a taxa de juros está alta a inclinação da curva é 
normalmente negativa. A teoria da preferência pela liquidez segue a mesma lógica da teoria 
das expectativas, porém novamente com a diferença do prêmio de liquidez. Por exemplo, se a 
ETTJ fosse horizontal a teoria das expectativas diria que a taxa de juros se manteria no 
mesmo nível atual no futuro. No entanto, a teoria da preferência pela liquidez diz que a taxa 
de curto prazo futura irá cair levemente no futuro, pois parte dessa taxa que aparece nos 
títulos longos é referente ao prêmio de liquidez. 
Mishkin (2004) mostra que o fato ―c‖ também pode ser explicado por essa teoria. O 
prêmio de liquidez permite que a curva quase sempre tenha inclinação positiva, isto é, os 
títulos longos tendo taxas de retorno esperadas maiores que os títulos curtos. Isso ocorre pelo 
fato do prêmio de liquidez aumentar pari passu que a maturidade do título. 
 
The liquidity premium and preferred habitat theories are the most widely accepted 
theories of the term structure of interest rates because they explain the major 
empirical facts about the term structure so well. They combine the features of both 
the expectations theory and the segmented markets theory by asserting that a long-
term  interest rate will be the sum of a liquidity (term) premium and the average of 
the short-term interest rates that are expected to occur over the life of the bond. 
(MISHKIN, 2004, p. 137) 
 
Portanto, segundo Mishkin (2004), a melhor teoria para explicar os formatos e 
movimentos da estrutura a termo da taxa de juros é a Teoria da Preferência pela Liquidez. No 
entanto outros autores, como Blanchard (2011), defendem a Teoria das Expectativas. 
Portanto, não há consenso em relação ao assunto. 
 
3.2 RELAÇÃO ENTRE POLÍTICA MONETÁRIA E ESTRUTURA A TERMO DA 
TAXA DE JUROS 
 
A ETTJ está incluída dentro do arcabouço da política monetária. Para que ela seja 
compreendida por completo é importante entender os instrumentos que o Banco Central 
utiliza para gerenciar a taxa de juros de curtíssimo prazo, e desta forma afetar toda a curva de 
rendimento. Os instrumentos são: recolhimento de compulsórios, open market e redesconto. 
O recolhimento compulsório é um percentual dos depósitos á vista que os bancos 





varia conforme as diretrizes da política monetária do Banco Central. Este é um importante 
instrumento, visto que interfere diretamente no multiplicador bancário, por consequência, na 
possibilidade de alavancagem financeira.  
De forma geral, quanto maior o depósito compulsório, menor é o risco dos bancos 
comerciais. Isto porque, diminuindo o depósito compulsório, a liquidez dos bancos comerciais 
tende a aumentar, possibilitando que os mesmos emprestem mais dinheiro. Assim, o 
percentual dos depósitos compulsórios é capaz de afetar a atividade econômica como um 
todo. 
Assaf Neto (2012) cita que o open market é o instrumento mais eficiente utilizado pelo 
Banco Central, pois ele afeta diretamente a base monetária e, por consequência, os meios de 
pagamento. O Open Market é utilizado frequentemente para regular a liquidez da economia 
no curtíssimo prazo. Quando o Banco Central tem como objetivo diminuir a taxa básica de 
juros da economia, títulos no mercado secundário são comprados, e desta forma injeta 
liquidez no sistema financeiro. 
Assaf Neto (2012) mostra que o redesconto é a taxa que o Banco Central cobra quando 
um banco necessita de liquidez para fechar seu caixa e não consegue tais recursos por meios 
tradicionais, como o mercado interbancário. Se a taxa cobrada no redesconto for inferior 
àquela adotada pelo mercado, as instituições financeiras são incentivadas a elevar a oferta de 
crédito, apurando maiores lucros pelo diferencial entre a taxa cobrada dos depositantes e a 
taxa de redesconto paga ao Banco Central.  
Segundo Carvalho et al. (2007), os economistas tentam entender porque a política 
monetária é tão poderosa, já que ela consiste em fixar uma taxa de juros que não é relevante 
para quase ninguém. James Tobin compartilhava da mesma dúvida: 
 
A cauda chacoalha o cachorro. Ao mover delicadamente uma pequena cauda, Alan 
Greenspan chacoalha um cachorro enorme, a grande economia americana. Isto não é 
notável? A taxa sobre fundos federais é a mais curta de todas as taxas de juros, 
muito distante das taxas sobre ativos e dívidas pelas quais as empresas e famílias 
financiam os gastos em investimento real e consumo medidos no PIB. Por que a 
política monetária funciona? Como? É um mistério, que não é plenamente 
compreendido nem pelos banqueiros centrais, nem pelos economistas. (TOBIN, 
2003, apud CARVALHO et al., 2007, p. 198) 
 
À procura de respostas para essa questão, Mishkin (2004), apresenta como diversos 









de rendimentos é extremamente limitada em termos de duração de contratos, o canal do 
crédito também é pouco promissor, o canal da taxa de câmbio se mostra extremamente 
relevante. Os dois primeiros itens podem ser explicados por décadas de alta inflação da 
economia brasileira que limitou os horizontes de investimentos, e assim também inviabilizou 
o fornecimento de créditos por taxas de juros excessivamente altas. 
No entanto a política monetária no Brasil vem se mostrando bem sucedida, na visão de 
Carvalho et al. (2007), existem duas hipóteses para esse fenômeno. A primeira delas em 
relação ao canal da taxa de câmbio: 
Por um lado, dada a liberalização da conta de capitais promovida no Brasil 
especialmente na administração de Fernando Henrique Cardoso, em meados da 
década de 1990, o canal da taxa de câmbio parece ter se tornado especialmente 
importante no país. A manutenção de taxas de juros extraordinariamente elevadas 
por parte do Banco Central tem funcionado como um atrator permanente de capitais 
estrangeiros para o país. Com a adoção do regime de câmbio flutuante no início de 
1999, como resultado do colapso do regime de câmbio anterior (causado em grande 
parte pela própria liberalização financeira), as condições estavam dadas para a 
valorização do real como instrumento de barateamento de importações. Este efeito, 
no caso brasileiro, era também reforçado pela sobrevivência de regras de indexação 
de contratos, especialmente nos setores da economia privatizados por Cardoso, que 
tornavam o preço de vários serviços públicos sensíveis a variações sejam do valor 
do próprio dólar americano, sejam de preços influenciados pelo mercado 
internacional, como é o caso de alguns bens intermediários. Assim, o canal da taxa 
de câmbio estaria tomando o lugar dos canais dos ativos e do crédito, o que 
implicaria a negligência com que o Banco Central do Brasil aborda o problema da 
sobrevalorização da moeda nacional. (CARVALHO et al., 2007, p. 208) 
 
Por outro lado, o encurtamento de horizontes devido a décadas de instabilidade 
macroeconômica fez com que os agentes se tornassem supersensíveis a sinais de curto prazo. 
Segundo Carvalho et al. (2007), por essa razão o acompanhamento da taxa de curtíssimo 
prazo passa a ser relevante para investimentos de horizontes mais prolongados. 
Quando a taxa de juros de curtíssimo prazo situa-se em faixas com pisos de dois 
dígitos, as decisões de produção e investimento não são afetadas pelas taxas de juros 
mais longas, mas diretamente pela própria taxa de curtíssimo prazo. Assim, por 
exemplo, uma taxa de juros SELIC por volta de 20% ao ano já seria suficiente, por 
si mesma, para estimular, no mínimo, um adiamento de planos de investimento, já 
que ativos reais dificilmente ofereceriam retornos competitivos com essas taxas de 
juros. Com taxas de juros de curtíssimo prazo e curto prazo nesses níveis, a curva de 
rendimento é desnecessária, e o efeito das decisões de política monetária sobre a 
economia será, provavelmente, imediato. (CARVALHO et al., 2007, p. 209) 
 
 
Portanto espera-se que a ETTJ não tenha impacto significativo sobre a dinâmica 
macroeconômica, pois apenas o nível da curva já traria todas as informações relevantes para 








do vetor original X. Os vetores X e Y têm a mesma variância e a mesma variância 
generalizada, de tal forma que podemos utilizar os k<p fatores para descrever parcialmente a 
variância de X e reduzir a dimensionalidade original do problema. 
Segundo Martellini, Priaulet e Priaulet (2003), a ACP se tornou popular no estudo da 
ETTJ, pois permite agregar os riscos dos títulos de forma não arbitrária. Há dois conceitos por 
trás dessa técnica que explicam esse fato: 
a) Vários títulos de diferentes maturidades são fortemente correlacionados. Mesmo 
não sendo perfeitamente correlacionadas, as maturidades são afetadas por um 
número limitado de choques econômicos comuns. Por isso há a tendência desses 
títulos se moverem na mesma direção ao longo do tempo.  
b) Variáveis altamente correlacionadas resultam em informações redundantes. Por 
isso, é interessante buscar fatores independentes que possam trazer informações 
adicionais sobre essas variáveis. 
 
Martellini, Priaulet e Priaulet (2003) mostram que é possível extrair três fatores da 
ETTJ a partir da ACP. Estes são escolhidos pelos seus autovalores, e são chamados de nível, 
inclinação e curvatura. 
The parallel movement component The data indicate that the component 
corresponding to the largest eigenvalue […]. This is the reason this component is 
associated with parallel movements in the interest-rate curve. It can be interpreted as 
an average rate over shorter and longer maturities. It should be noted that this 
component always explains more than 60% of the variations in the curve, and 
provides some justification for simple hedging methods that rely on the assumption 
of parallel movements. (MARTELLINI; PRIAULET; PRIAULET, 2003, p. 72, 
grifo do autor)  
 
The slope oscillation component The component corresponding to the second 
largest eigenvalue […]. This function crosses the x-axis for an interest rate 
corresponding to a maturity ranging from 2 to 8 years, depending on the period and 
the country under consideration. This is the reason this component is associated with 
slope oscillation or a measure of the steepness of the interest-rate curve; that is, it 
exhibits a differential effect for the short- and the long-term end of the curve. It can 
be regarded as a short-term/long-term spread, and accounts for 5 to 30% of the 
changes of the yield curve. (MARTELLINI; PRIAULET; PRIAULET., 2003, p. 72-
73, grifo do autor) 
 
The curvature component The component corresponding to the third largest 
eigenvalue […] has a different impact on each of the three segments of the yield 
curve (short, medium and long term). It brings more or less concavity to the 
intermediate segment of the curve […]. This is the reason this component is 
associated with the curvature of the interest-rate curve. It accounts for 0 to 10% of 
the yield-curve changes. (MARTELLINI; PRIAULET; PRIAULET, 2003, p. 74, 









both term structure information and other macro variables. Furthermore, a better 
out-of-sample test than just using U.S. data is to use international data to test the 
efficiency gains of factor approaches implied by a term structure model. (ANG; 
PIAZZESI; WEI, 2005, p. 393-394) 
 
Os resultados encontrados por Estrella e Hardouvelis (1991) e Ang, Piazzesi e Wei 
(2005) serão usados de base comparativa para a economia brasileira. Será possível averiguar 








4 ANÁLISE EMPÍRICA 
 
 
Este capítulo será destinado à apresentação dos resultados encontrados e a forma que 
os mesmos foram elaborados. O objetivo central da seção é identificar relações entre a ETTJ e 
agregados macroeconômicos que serão usados como variáveis dependentes. A ETTJ foi 
extraída a partir das taxas de swap DI x Pré-negociadas na BMF/Bovespa de setembro de 
2003 até outubro de 2014. Estas datas foram selecionadas devido à base de dados disponível. 
Os vértices da curva iniciam com 1 mês e vão até 8 anos. A periodicidade é mensal. Cada 
observação da curva tem 96 vértices. Coletou-se uma observação para cada mês, sendo esta 
referente ao último dia útil do mês. Após isso foi feita uma análise de componentes principais 
utilizando o software Gretl para extrair o nível, a inclinação e a curvatura da ETTJ. Assim, foi 
possível diminuir a quantidade de variáveis de 96 para 3 captando mais de 99% da variância 
total dos dados originais. A Figura 1 mostra a evolução da ETTJ de setembro de 2003 até 
outubro de 2014. 
Além disso, foi feita uma análise de componentes principais com periodicidade 
trimestral. Neste caso, as observações para a ETTJ foram coletadas e tratadas de maneira 
semelhante, ou seja, a observação para cada trimestre é referente a curva do último dia útil do 
mesmo. Devido a isso, haverá pequenas divergências nos componentes da ETTJ mensal e 
trimestral, mas acredita-se que isto não invalida a análise. As estatísticas descritivas dos 
componentes principais da ETTJ e de alguns vértices são exibidas na Tabela 1. 
As variáveis dependentes com periodicidade trimestral são produto interno bruto, 
investimentos, gastos do governo, consumo das famílias, exportações, e importações. Elas 
foram coletadas no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). A série escolhida 
para todos os dados foi a variação percentual do trimestre em relação ao trimestre 
imediatamente anterior com ajuste sazonal. Os dados foram colocados em número-índice e 
posteriormente foi calculada a primeira diferença dos logarítimos. 
 O IBC-BR será a última variável dependente a ser analisada. Este índice é usado pelo 
Banco Central como antecedente do Produto Interno Bruto e apresenta a vantagem de ter 
periodicidade mensal. O dado foi coletado tendo como fonte o Banco Central do Brasil. A 
série selecionada foi o índice dessazonalizado da variável. Foi calculada a primeira diferença 
dos logarítimos em relação ao mês imediatamente anterior. O IBC-BR e as variáveis 






Figura 1 - Estrutura a Termo da Taxa de Juros de set/03 até out/14 
 





Tabela 1 - Estatística Descritiva 
Variáveis Nº Observações Frequência Média Mediana Desvio Padrão Assimetria Curtose FAC Transformação
Nível 134 Mensal 0,00 -2,80 9,60 0,65 -0,26 0,9402  *** 1
Inclinação 134 Mensal 0,00 -0,06 1,82 0,14 0,02 0,8930  *** 1
Curvatura 134 Mensal 0,00 -0,01 0,63 0,37 0,89 0,7496  *** 1
IBC-BR 133 Mensal 0,28 0,39 0,92 -0,99 3,81 -0,0730         2
Nível 45 Trimestral 0,00 -2,80 9,61 0,66 -0,13 0,8557  *** 1
Inclinação 45 Trimestral 0,00 -0,12 1,81 0,06 0,47 0,7535  *** 1
Curvatura 45 Trimestral 0,00 -0,05 0,63 0,09 0,17 0,4876  *** 1
Produto 44 Trimestral 0,85 1,04 1,22 -1,62 4,66 0,2471         2
Investimento 44 Trimestral 1,34 2,18 4,05 -1,29 3,02 0,4352  *** 2
Gasto do Governo 44 Trimestral 0,76 0,70 1,50 0,06 0,77 -0,5408  *** 2
Consumo Famílias 44 Trimestral 1,07 1,00 0,92 -0,59 2,00 0,0945         2
Exportações 44 Trimestral 1,04 1,44 4,25 -0,22 0,93 -0,3425    ** 2
Importações 44 Trimestral 2,54 2,13 5,06 -1,05 3,83 0,1646         2
Vértice 1 mês 134 Mensal 12,29 11,32 3,51 0,59 -0,57 0,9780  *** 3
Vértice 3 meses 134 Mensal 12,30 11,31 3,47 0,59 -0,56 0,9796  *** 3
Vértice 6 meses 134 Mensal 12,36 11,46 3,39 0,55 -0,61 0,9780  *** 3
Vértice 9 meses 134 Mensal 12,43 11,59 3,32 0,50 -0,67 0,9745  *** 3
Vértice 12 meses 134 Mensal 12,52 11,81 3,24 0,45 -0,71 0,9707  *** 3
Vértice 24 meses 134 Mensal 12,88 12,20 2,95 0,42 -0,62 0,9525  *** 3
Vértice 36 meses 134 Mensal 13,07 12,29 2,83 0,56 -0,29 0,9372  *** 3
Vértice 48 meses 134 Mensal 13,19 12,46 2,79 0,72 0,08 0,9287  *** 3
Vértice 60 meses 134 Mensal 13,26 12,48 2,81 0,84 0,32 0,9244  *** 3
Vértice 72 meses 134 Mensal 13,32 12,53 2,84 0,95 0,54 0,9211  *** 3
Vértice 84 meses 134 Mensal 13,37 12,58 2,86 1,03 0,68 0,9182  *** 3
Vértice 96 meses 134 Mensal 13,41 12,63 2,87 1,11 0,86 0,9137  *** 3
Fonte: BMFBovespa, IBGE e BCB com elaboração própria.
Observações para o FAC: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Legenda para as transformações: (1) Análise de Componentes Principais; (2) Diferença dos Logarítmos; (3) Nenhuma








Tabela 2 - Soma dos quadrados dos resíduos dos modelos estimados 
Modelos Produto Investimento Gasto do Governo Consumo das Famílias
ETTJ Geral 9,45 67,64 15,46 5,62
ETTJ Específico 14,02 136,31 47,35 8,02
ETTJ Específico com Dummy 10,45 127,35 35,95 7,04
Auto-Regressivo Geral 51,91 405,15 49,73 27,36
Auto-Regressivo Específico 55,56 430,61 53,81 29,60
Auto-Regressivo de ordem 1 57,48 536,24 53,81 32,01
Passeio Aleatório 92,31 718,38 233,98 62,78
Modelos Exportações Importações IBC-BR
ETTJ Geral 320,17 284,97 71,08
ETTJ Específico 402,76 519,16 76,36
ETTJ Específico com Dummy 363,09 509,78 66,51
Auto-Regressivo Geral 596,52 912,45 96,32
Auto-Regressivo Específico 621,69 985,10 98,01
Auto-Regressivo de ordem 1 621,69 986,09 99,68
Passeio Aleatório 2066,62 1615,34 206,50
Fonte: Gretl e Excel com elaboração própria
 
 
As próximas seções serão destinadas às análises de todos os modelos descritos acima 
para as variáveis produto interno bruto, investimentos, gastos do governo, consumo das 
famílias, exportações, importações, e IBC-BR. 
4.1 RESULTADO PARA A VARIÁVEL INVESTIMENTOS 
 
 O investimento é apresentado por Blanchard (2011) como o componente da demanda 
agregada mais sensível às variações da taxa de juros. No modelo IS-LM ele é mecanismo de 
transmissão da política monetária, as mudanças nos juros alteram o investimento que por fim 
afetam produto da economia. Não apenas a taxa de juros deve ser considerada na decisão de 
investimento, outros fatores centrais são os gastos concentrados irreversíveis e os lucros 
esperados. Os resultados dessa seção se encontram nas tabelas 3 e 4. 
O modelo geral mostra significância de algumas defasagens do investimento e do nível 
da ETTJ. Além disso, a primeira defasagem da curvatura apresenta o menor p-valor de todos 
os regressores. Além disso, o modelo específico selecionou apenas a segunda defasagem do 
investimento que tem sinal negativo. Isso pode ser explicado devido ao fato das empresas 
usualmente utilizarem capital de terceiros para seus empreendimentos, como em algum 
momento é necessário quitar essa dívida, gastos elevados no passado acabam influenciando 
negativamente o presente.  
Para a variável nível da ETTJ foram selecionadas a primeira e a sexta defasagens com 







Tabela 3 - Modelos Investimento - ETTJ 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 0,88 0,348 -0,25 0,562 -0,06 0,887
Invest_1 0,10 0,698
Invest_2 -0,96 0,004 *** -0,53 0,000 *** -0,50 0,000 ***
Invest_3 0,12 0,686
Invest_4 -0,70 0,035 **
Invest_5 0,43 0,064 *
Invest_6 -0,51 0,031 **
Nivel_1 -1,09 0,050 * -0,57 0,000 *** -0,53 0,000 ***




Nivel_6 0,95 0,019 ** 0,51 0,000 *** 0,49 0,000 ***
Inclin_1 0,38 0,701

















Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Geral Específico Específico Com Dummy
P-valor P-valor P-valor
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)
R-quadrado R-quadrado R-quadrado
R² ajustado R² ajustado R² ajustado
Critério Schwarz Critério Schwarz Critério Schwarz
SQR SQR SQR
F(24, 13) F(5, 32) F(6, 31)
  
A tabela 3 apresenta os parâmetros estimados para os modelos auto-regressivos. É 
possível perceber que os valores para o critério de Schwarz e para o R-quadrado ajustado são 
significativamente menores em relação aos modelos que utilizam componentes da ETTJ. 
Portanto os modelos com a ETTJ apresentam maior poder de explicação. A seguir serão 







Tabela 4 - Modelos Investimento - AR 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 1,39 0,109 1,39 0,060 * 0,61 0,364
Invest_1 0,68 0,001 *** 0,59 0,001 *** 0,47 0,004 ***
Invest_2 -0,58 0,011 ** -0,43 0,010 **
Invest_3 0,23 0,312








Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Auto Regressivo Geral Auto Regressivo Específico Auto Regressivo (1)
P-valor P-valor P-valor
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)
R-quadrado R-quadrado R-quadrado
F(6, 31) F(3, 34) F(1, 36)
R² ajustado R² ajustado R² ajustado
Critério Schwarz Critério Schwarz Critério Schwarz
SQR SQR SQR
 
4.2 RESULTADO PARA A VARIÁVEL CONSUMO DAS FAMÍLIAS  
 
Blanchard (2011) apresenta o consumo no modelo IS-LM como soma de consumo 
autônomo e propensão marginal a consumir multiplicada pela renda disponível. Porém, em 
uma versão mais sofisticada aparecem os conceitos de riqueza humana e riqueza não 
humana1.  
Nas tabelas 5 e 6 são apresentados os modelos para o consumo das famílias. Em 
relação ao modelo geral, a primeira e segunda defasagem da variável dependente que 
mostram sinal negativo. Além disso, apresentaram significância a primeira defasagem da 
inclinação e da curvatura da ETTJ. Já no modelo específico a constante é significante e 
apresenta um coeficiente próximo a um. As defasagens do consumo das famílias mostram um 
ciclo de consumo de um ano e meio. Pois as duas primeiras defasagens têm influência 
negativa nos gastos presentes. Todavia, após cinco e seis trimestres, o impacto passa a ser 
positivo. 
 
                                                 
1 A riqueza humana é o valor presente da renda esperada do trabalho. A riqueza não humana pode ser 
divida em riqueza financeira e riqueza imobiliária. A riqueza financeira é a soma do valor das ações, títulos, 
saldos em conta corrente e saldos em poupança. Já a riqueza imobiliária é o valor de todos os imóveis subtraídos 







Tabela 5 - Modelos Consumo das Famílias - ETTJ 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 1,05 0,474 0,97 0,001 *** 0,99 0,001 ***
ConsFam_1 -0,55 0,069 * -0,41 0,002 *** -0,33 0,011 **
ConsFam_2 -0,49 0,094 * -0,43 0,001 *** -0,42 0,000 ***
ConsFam_3 -0,16 0,690
ConsFam_4 0,09 0,815
ConsFam_5 0,33 0,225 0,41 0,001 *** 0,36 0,002 ***
ConsFam_6 0,36 0,188 0,31 0,008 *** 0,31 0,006 ***
Nivel_1 -0,18 0,196
Nivel_2 -0,07 0,631 -0,19 0,000 *** -0,15 0,001 ***
Nivel_3 0,12 0,442 0,10 0,024 ** 0,08 0,049 **
Nivel_4 0,03 0,868
Nivel_5 0,07 0,662 0,14 0,000 *** 0,12 0,000 ***
Nivel_6 0,05 0,721











Curvat_6 -0,52 0,281 -0,46 0,012 ** -0,42 0,018 **






Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Geral Específico Específico Com Dummy




R² ajustado R² ajustado R² ajustado
F(24, 13) F(10, 27) F(11, 26)
Critério Schwarz Critério Schwarz
P-valor P-valor P-valor
 
As defasagens do nível da ETTJ também mostram a evidência de um ciclo onde os 
juros altos há dois trimestres têm influência negativa no consumo. No entanto, a partir do 
terceiro trimestre, esse fenômeno se reverte. É interessante destacar que, no investimento, a 
primeira defasagem do nível que tem influência entretanto, para o consumo, é a segunda. Isso 
demonstra que os empresários reagem mais rápido às mudanças da taxa juros de curto prazo 
em relação às famílias.  
A primeira defasagem da inclinação da ETTJ apresentou coeficiente negativo, 
contrariando os resultados encontrados por Estrella e Hardouvelis (1991). Esse fenômeno 
pode ser explicado da seguinte forma. Quando um assalariado decide comprar um bem-







Tabela 6 - Modelos Consumo das Famílias - AR 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 0,47 0,412 0,72 0,005 *** 0,98 0,000 ***











Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
F(6, 31) F(1, 36) F(1, 36)
R² ajustado R² ajustado R² ajustado
Critério Schwarz Critério Schwarz Critério Schwarz
SQR SQR SQR
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)
R-quadrado R-quadrado R-quadrado




4.3 RESULTADO PARA A VARIÁVEL GASTO DO GOVERNO 
 
Segundo Blanchard (2011), os gastos do governo são exógenos na economia, portanto 
há total liberdade de modificá-lo dependendo dos objetivos de determinado país. Porém, é 
importante ressaltar o limitante da dívida pública nesse processo. Nas tabelas 7 e 8 são 
apresentados os resultados para os gastos do governo. 
O modelo geral apresenta significância para algumas defasagens dos gastos públicos, 
além do nível, da inclinação e da curvatura da ETTJ. No entanto, no modelo específico as 
únicas variáveis significativas são a constante, a primeira defasagem dos gastos do governo, e 
a sexta defasagem da inclinação. Este resultado vai de encontro com as evidências 
apresentadas por Blanchard (2011), pois demonstra que a ETTJ tem menor poder de previsão 
sobre os gastos do governo dentre todas as variáveis da demanda agregada. A constante 
apresenta sinal positivo. A primeira defasagem dos gastos do governo é negativa, tendo 
aproximadamente a metade do coeficiente da constante. Assim, se o governo aumentar 








A variável dummy apresentou sinal negativo e alta significância. Esperava-se que 
acontecesse justamente o contrário, o governo deveria ter tomado atitudes anticíclicas. Tal 
fato pode ser explicado pelas contas públicas já estarem no seu limite, e por esse motivo o 
governo não teria margem de manobra para reagir à crise. 
O R2 ajustado para o modelo específico foi 0,34, e para o modelo com dummy foi 0,49. 
Portanto, houve uma melhora significativa na estimação dos resultados devido à forma 
imprevisível que o governo reagiu a esse evento. É importante ressaltar que os modelos para 
investimento e consumo das famílias tiveram R2 ajustados muito maiores que os dos gastos do 
governo. Estrella e Hardouvelis (1991) encontraram as mesmas evidências. 
Os modelos auto-regressivos apresentaram resultados muito próximos aos modelos 
que incluem a ETTJ, mostrando que a inclusão das variáveis nível, inclinação e curvatura 
adicionam pouco poder preditivo sobre os gastos do governo. A seguir serão analisadas as 
exportações. 
 
Tabela 8 - Modelos Gasto do Governo - AR 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 1,70 0,009 *** 1,12 0,000 *** 1,12 0,000 ***











Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
F(6, 31) F(1, 36) F(1, 36)
R² ajustado R² ajustado R² ajustado
Critério Schwarz Critério Schwarz Critério Schwarz
SQR SQR SQR
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)
R-quadrado R-quadrado R-quadrado





4.4 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL EXPORTAÇÕES 
 
De acordo com Blanchard (2011), as exportações dependem essencialmente de duas 






taxa de câmbio esperada, e da diferença das taxas juros atuais e esperadas de ambos os países. 
Portanto se houver uma mudança na taxa de câmbio, ela será absorvida parcialmente pela 
ETTJ. Os modelos para exportações são exibidos nas tabelas 9 e 10. 
 
Tabela 9 - Modelos Exportações - ETTJ 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 0,93 0,606 1,19 0,058 * 1,37 0,027 **


















Curvat_1 3,46 0,504 4,23 0,002 *** 3,64 0,006 ***











Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Geral Específico Específico Com Dummy




R² ajustado R² ajustado R² ajustado
F(24, 13) F(5, 32) F(6, 31)




No modelo geral a única variável significativa é a primeira defasagem das 
exportações. Já no modelo específico, a constante passa a ser significativa e apresenta sinal 
positivo. A primeira e a sexta defasagens das exportações foram significativas e ambas tem 









Tabela 11 - Modelos Importações - ETTJ 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.































Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Geral Específico Específico Com Dummy




R² ajustado R² ajustado R² ajustado
F(24, 13) F(3, 34) F(4, 33)
Critério Schwarz Critério Schwarz
P-valor P-valor P-valor
 
Os R2 ajustados dos modelos para as importações apresentaram valores maiores se 
comparados com as exportações. Porém, ainda significativamente menores que os 
encontrados para o investimento e consumo das famílias.  Tal resultado também já era 
esperado, pois o investimento e o consumo das famílias dependem muito mais das atitudes da 
autoridade monetária que as importações. 
No modelo auto-regressivo geral o R2 ajustado foi negativo, e para os modelos auto-






possível concluir que a ETTJ tem papel fundamental para a previsão das importações. A 
seguir serão apresentados os modelos para o produto interno bruto. 
 
Tabela 12 - Modelos Importações - AR 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 3,30 0,036 ** 3,01 0,003 *** 1,87 0,056 *
Import_1 0,16 0,393 0,21 0,206
Import_2 0,00 0,980
Import_3 -0,19 0,307








Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
F(6, 31) F(1, 36) F(1, 36)
R² ajustado R² ajustado R² ajustado
Critério Schwarz Critério Schwarz Critério Schwarz
SQR SQR SQR
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)
R-quadrado R-quadrado R-quadrado




4.6 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL PRODUTO INTERNO BRUTO 
 
O produto interno bruto pela ótica da demanda representa o gasto total em compras de 
bens e serviços de uma nação. Blanchard (2011) diz que o produto de país é a soma dos 
investimentos, consumo das famílias, gastos do governo e exportações subtraídos das 
importações. Portanto, dentro dos componentes da demanda agregada já analisados, é possível 
encontrar respostas para o que acontece com o produto. Os resultados para o produto interno 
bruto são apresentados nas tabelas 13 e 14.  
Em relação ao modelo geral estimado é interessante destacar que a primeira defasagem 
da curvatura foi a única variável significante a pelo menos 10%. Tal fato era esperado, pois 
nas variáveis de investimento, consumo das famílias e importações aconteceu algo 
semelhante. 
O primeiro fato que chama a atenção no modelo específico é a inexistência de 
qualquer componente auto-regressivo da variável dependente. Além disso, a inclinação da 
ETTJ não se mostrou um bom previsor da atividade econômica real, pois nenhuma de suas 
defasagens foi selecionada para o modelo específico, contrariando os resultados encontrados 







Tabela 13 - Modelos Produto Interno Bruto - ETTJ 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.







Nivel_1 -0,21 0,273 -0,16 0,000 *** -0,14 0,001 ***
Nivel_2 0,17 0,380
Nivel_3 -0,02 0,937 0,08 0,038 ** 0,07 0,052 *
Nivel_4 -0,12 0,596
Nivel_5 0,13 0,530







Curvat_1 3,10 0,013 ** 2,36 0,000 *** 2,07 0,000 ***











Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Critério Schwarz Critério Schwarz Critério Schwarz
SQR SQR SQR
F(24, 13) F(5, 32) F(6, 31)
Geral Específico Específico Com Dummy
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)
R-quadrado R-quadrado R-quadrado




O R2 ajustado para o modelo específico foi 0,73, e para o modelo específico com 
dummy foi 0,79. Prever 73% da variação marginal do produto utilizando apenas componentes 
da ETTJ é algo realmente impressionante. 
Como no modelo específico nenhuma defasagem da variável dependente foi 
selecionada, já era esperado que os modelos auto regressivos não alcançariam bons 
resultados. Isso mostra novamente o grande poder preditivo da ETTJ sobre o produto. Por 







Tabela 14 - Modelos Produto Interno Bruto - AR 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 1,02 0,027 ** 1,05 0,000 *** 0,58 0,023 **
Produto_1 0,20 0,267 0,23 0,169
Produto_2 -0,04 0,834
Produto_3 -0,14 0,448








Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
R² ajustado R² ajustado R² ajustado






Auto Regressivo Geral Auto Regressivo Específico Auto Regressivo (1)
P-valor (F) P-valor (F) P-valor (F)




4.7 RESULTADOS PARA A VARIÁVEL IBC-BR 
 
O IBC-BR é considerado a prévia mensal do produto interno bruto. Importante 
ressaltar que nos modelos utilizando essa variável a análise é feita para um ciclo de 6 meses, e 
não de 6 trimestres como foi feito anteriormente. Seus resultados são exibidos nas tabelas 15 e 
16. 
O modelo geral apresentou significância para a constante, a primeira defasagem do 
IBC-BR, e a primeira e sexta defasagem da curvatura. Já no modelo específico, a constante 
apresentou significância e tem sinal foi positivo. A primeira defasagem do IBC-BR também 
apresentou significância, porém o sinal foi negativo. Já o nível da ETTJ teve um 
comportamento cíclico da mesma forma que o produto e outras variáveis que compõe a 
demanda agregada. No entanto, como o ciclo é menor, isso pode significar que a sinalização 
do banco central em relação à política monetária está confusa, e por isso não está promovendo 
o efeito desejado. Segundo Minella e Souza-Sobrinho (2009), os efeitos negativos da 
mudança na taxa básica de juros sobre a economia deveriam durar cerca de 2 trimestres. 









Tabela 15 - Modelos IBC-BR - ETTJ 
Variáveis Coefic. Coefic. Coefic.
const 0,20 0,065 * 0,16 0,044 ** 0,28 0,001 ***






Nivel_1 -0,16 0,121 -0,17 0,000 *** -0,10 0,003 ***
Nivel_2 -0,04 0,806
Nivel_3 0,03 0,822 0,07 0,011 ** 0,03 0,213
Nivel_4 0,13 0,304
Nivel_5 -0,07 0,611












Curvat_6 0,73 0,073 * 0,77 0,000 *** 0,50 0,001 ***






Fonte: Gretl com elaboração própria
Observações para o P-valor: (*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%
Geral Específico Específico Com Dummy




R² ajustado R² ajustado R² ajustado
F(24, 102) F(6, 120) F(7, 119)
Critério Schwarz Critério Schwarz
P-valor P-valor P-valor
 
Interessante ressaltar que a primeira defasagem da curvatura apresentou sinal negativo, 
esse resultado é contrário a todas as evidências encontradas para variáveis trimestrais. 
Enquanto a sexta defasagem da curvatura apresentou sinal positivo, contrariando também os 
resultados encontrados para o produto e as exportações, pois essa defasagem está incluída no 
dentro da segunda defasagem para as variáveis trimestrais. No entanto, os resultados 
encontrados para o IBC-BR devem ser analisados com parcimônia, pois existe ruído dentro da 











Apresentam-se a seguir as principais conclusões acerca do estudo, bem como respostas 
aos objetivos específicos propostos. Em relação à mensuração de quanto dos agregados 
macroeconômicos analisados são explicados pelos modelos que utilizam fatores comuns da 
ETTJ, os resultados encontrados foram altamente relevantes principalmente considerando que 
a variável depende é uma taxa de variação marginal. O R2 ajustado dos modelos específicos 
sem dummy foram 0,73 para o produto, 0,77 para o investimento, 0,34 para o gasto do 
governo, 0,66 para o consumo das famílias, 0,37 para a exportação, 0,45 para a importação, e 
0,20 para o IBC-BR. Importante ressaltar que os resultados encontrados vão de encontro com 
a teoria, pois mostram um poder de explicação maior da curva de juros sobre o investimento e 
o consumo em relação aos outros componentes da demanda agregada. Além disso, outro fato 
que chama atenção é o resultado encontrado para o IBC-BR, o menor dentre todas as 
variáveis analisadas, isso pode ser atribuído principalmente a maior frequência dos dados 
dessa série. 
Levando em consideração os modelos específicos, os componentes auto-regressivos 
apresentaram significância a 10% para quase todas as variáveis dependentes com exceção do 
produto e das importações. Esse fato é interessante, pois mostra que para essas duas variáveis 
a utilização apenas de fatores comuns da ETTJ no modelo chegam a resultados melhores sem 
as defasagens da variável dependente do que com elas. Para o investimento houve 
significância na segunda defasagem e o sinal foi negativo. O consumo das famílias apresentou 
um ciclo, onde as duas primeiras defasagens tiveram coeficientes negativos, e a quinta e sexta 
tiveram coeficientes negativos. O gasto do governo apresentou coeficiente negativo na 
primeira defasagem, dentre todas as variáveis esse foi o maior coeficiente de um componente 
auto regressivo, 0,60, mostrando que aumento de gastos no presente tem uma grande 
influência negativa para o próximo período. As exportações apresentaram significância na 
primeira e sexta defasagens tendo em ambas sinais negativos. O IBC-BR apresentou sinal 
negativo para a primeira defasagem, 
As variáveis que apresentaram ciclos de até 6 trimestres em relação a mudança da taxa 
de juros de curto prazo, neste caso representada pelo nível da ETTJ, foram produto, 
investimento, consumo das famílias, importações e  IBC-BR. Todos eles dependem 






gasto do governo e exportações. Possivelmente por essa razão eles dependam dos ciclos de 
juros de economia de forma mais acentuada. Porém, seria necessário outro estudo para 
averiguar essa hipótese.  
A inclinação foi o componente da ETTJ que menos apresentou significância nos 
modelos específicos considerando todas as variáveis analisadas. Isto é surpreendente, pois 
Estrella e Hardouvelis (1991) utilizam a inclinação como principal fator para prever a 
atividade econômica real americana e encontram ótimos resultados. Já para a economia 
brasileira os mesmos resultados não foram encontrados. A inclinação apresentou significância 
apenas na segunda defasagem para o investimento, na primeira para o consumo das famílias e 
na sexta para os gastos do governo apresentando sinais positivo, negativo e positivo, 
respectivamente. Portanto, o resultado encontrado para o consumo das famílias contraria os 
encontrados por Estrella e Hardouvelis (1991), pois apresenta sinal inverso ao esperado. 
Acredita-se que isso se deve a formas diferentes que os agentes se comportam nessas duas 
economias, porém é necessário estudar melhor os fatos que levam a esses resultados para 
elaborar conclusões mais precisas. 
A curvatura foi o fator da ETTJ que apresentou maior contribuição se considerado 
todos os modelos propostos. No modelo geral alguma de suas defasagens apresentou 
significância de pelo menos 10% para todas as variáveis dependentes, com exceção das 
exportações. Além disso, em todos os modelos específicos das variáveis trimestrais a 
curvatura apresentou foi significante a 1% e teve sinal positivo, para o IBC-BR o sinal foi 
negativo. Para o produto e exportações houve significância na sua segunda defasagem com 
sinal negativo. Enquanto para o IBC-BR e consumo das famílias houve significância na sexta 
defasagem com sinais positivo e negativo, respectivamente. Portanto, mesmo a curvatura 
representando menos de 0,5% da variância total da ETTJ, ela apresenta informações 
altamente relevantes para a previsão da atividade econômica real. 
Os efeitos da crise de 2008 foram captados por uma variável dummy colocada no 
último trimestre deste ano. Apenas no caso do investimento e das importações a dummy não 
teve significância a 10%. Para todas as outras variáveis houve significância de pelo menos 
10% e todos os coeficientes foram negativos. Isso mostra que a crise que eclodiu nos Estados 
Unidos da América teve impactos perversos sobre a economia brasileira. 
Por fim, os modelos que utilizam fatores comuns da ETTJ apresentaram resultados 
melhores para todas variáveis dependentes para os critérios de erro se comparados com os 






dos modelos que utilizam a ETTJ são inferiores aos seus ―concorrentes‖. Assim é possível 
afirmar que a ETTJ é uma fonte de informação altamente relevante para a previsão da 
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A seguir são apresentados os principais testes dos modelos expostos neste trabalho. 
 
i. Testes Modelo Investimento Específico 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 2,36396 
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 2,36396) = 0,796828 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 21,1155 
com p-valor = P(Qui-quadrado(20) > 21,1155) = 0,390362 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 6,6513 
com p-valor = 0,0359491 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 1,43942 
com p-valor = P(F(4,28) > 1,43942) = 0,247126 
 
ii. Testes Modelo Investimento Específico com Dummy 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 1,81956 







Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 25,2714 
com p-valor = P(Qui-quadrado(21) > 25,2714) = 0,2356 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 4,1209 
com p-valor = 0,127396 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 1,16627 
com p-valor = P(F(4,27) > 1,16627) = 0,347603 
 
 
iii. Testes Modelo Consumo das Famílias Específico 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 17,9651 
com p-valor = P(Qui-quadrado(10) > 17,9651) = 0,0555544 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 13,0688 
com p-valor = P(Qui-quadrado(20) > 13,0688) = 0,874413 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 3,75723 







Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 1,39018 
com p-valor = P(F(4,23) > 1,39018) = 0,268496 
 
iv. Testes Modelo Consumo das Famílias Específico com Dummy 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 20,6113 
com p-valor = P(Qui-quadrado(10) > 20,6113) = 0,0239735 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 17,0558 
com p-valor = P(Qui-quadrado(21) > 17,0558) = 0,707719 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 2,71671 
com p-valor = 0,257084 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,438364 
com p-valor = P(F(4,22) > 0,438364) = 0,779498 
 
v. Testes Modelo Gastos do Governo Específico 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 






com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 2,51172) = 0,284831 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 5,86118 
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 5,86118) = 0,319962 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 3,73116 
com p-valor = 0,154807 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 1,53726 
com p-valor = P(F(4,31) > 1,53726) = 0,2158 
 
vi. Testes Modelo Gastos do Governo Específico com Dummy 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 2,67752 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 2,67752) = 0,262171 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 8,69406 
com p-valor = P(Qui-quadrado(6) > 8,69406) = 0,191529 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 0,85729 







Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 1,50718 
com p-valor = P(F(4,30) > 1,50718) = 0,225106 
 
vii. Testes Modelo Exportações Específico 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 0,0819704 
com p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,0819704) = 0,774645 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 0,867948 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,867948) = 0,647929 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 3,82973 
com p-valor = 0,147361 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,589043 
com p-valor = P(F(4,32) > 0,589043) = 0,672949 
 
viii. Testes Modelo Exportações Específico com Dummy 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 






com p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,0819704) = 0,774645 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 0,867948 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,867948) = 0,647929 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 3,82973 
com p-valor = 0,147361 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,589043 
com p-valor = P(F(4,32) > 0,589043) = 0,672949 
 
 
ix. Testes Modelo Importações Específico 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 0,0819704 
com p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,0819704) = 0,774645 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 0,867948 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,867948) = 0,647929 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 






com p-valor = 0,147361 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,589043 
com p-valor = P(F(4,32) > 0,589043) = 0,672949 
 
x. Testes Modelo Importações Específico com Dummy 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 0,0819704 
com p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,0819704) = 0,774645 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 0,867948 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,867948) = 0,647929 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 3,82973 
com p-valor = 0,147361 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,589043 
com p-valor = P(F(4,32) > 0,589043) = 0,672949 
 
 
xi. Testes Modelo Produto Específico 
 






Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 7,35668 
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 7,35668) = 0,195436 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 30,5785 
com p-valor = P(Qui-quadrado(20) > 30,5785) = 0,0610065 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 1,54175 
com p-valor = 0,462609 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 2,19132 
com p-valor = P(F(4,28) > 2,19132) = 0,0957959 
 
xii. Testes Modelo Produto Específico com Dummy 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 1,66926 
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 1,66926) = 0,89275 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 29,6581 
com p-valor = P(Qui-quadrado(21) > 29,6581) = 0,0990776 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 






Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 0,487565 
com p-valor = 0,783658 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 1,82998 
com p-valor = P(F(4,27) > 1,82998) = 0,152158 
 
xiii. Testes Modelo IBC-BR Específico 
 
Teste de não-linearidade (quadrados) - 
Hipótese nula: a relação é linear  
Estatística de teste: LM = 0,605273com  
p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,605273) = 0,436573 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 0,877434 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,877434) = 0,644863 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 13,9664 
com p-valor = 0,000927313 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,834924 
com p-valor = P(F(4,32) > 0,834924) = 0,513123 
 
xiv. Testes Modelo IBC-BR Específico com Dummy 
 






Hipótese nula: a relação é linear 
Estatística de teste: LM = 0,605273 
com p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,605273) = 0,436573 
 
Teste de White para a heteroscedasticidade - 
Hipótese nula: sem heteroscedasticidade  
Estatística de teste: LM = 0,877434 
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,877434) = 0,644863 
 
Teste da normalidade dos resíduos - 
Hipótese nula: o erro tem distribuição Normal 
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 13,9664 
com p-valor = 0,000927313 
 
Teste LM para autocorrelação até a ordem 4 - 
Hipótese nula: sem autocorrelação 
Estatística de teste: LMF = 0,834924 
com p-valor = P(F(4,32) > 0,834924) = 0,513123 
 
 
